























The Empirical Relationship between Firm’s Capital Investment and 



































































（注3） 当期の設備投資成長率（%） = （当期設備投資額－前期設備投資額）÷前期設備投資額×100
 
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
mean 51.05 92.29 66.87 100.98 89.63 127.73 54.35 55.48
median -4.31 -10.40 5.15 12.73 13.63 10.95 2.63 -3.69
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
mean 35.85 67.89 95.73 108.95 104.48 63.84 137.51 67.30































































（注3） 当期の設備投資成長率（%） = （当期設備投資額－前期設備投資額）÷前期設備投資額×100
 
水産農林 鉱業 建設 食料品 繊維 パルプ 化学 医薬品 石油石炭 ゴム ガラス
mean 39.46 67.45 88.43 35.05 52.26 34.60 43.43 58.51 40.10 30.75 33.55
median 5.07 3.61 0.10 3.40 -1.14 3.61 2.83 3.53 10.55 8.60 2.50
鉄鋼 非鉄金属 金属 機械 電気機器 輸送用機器 精密機器 その他製品 電気ガス 陸運 海運
mean 23.60 32.40 54.06 57.00 35.73 31.32 102.34 46.92 14.99 24.29 142.25
median 2.96 1.56 3.23 3.86 1.18 7.69 5.69 3.09 -0.72 2.88 5.37
空運 倉庫運輸 情報通信 卸売 小売 証券 保険 その他金融 不動産 サービス
mean 43.91 89.49 115.22 126.87 45.60 153.94 282.85 73.03 446.05 151.31
median 11.79 2.78 3.50 2.20 4.15 -3.32 25.69 0.53 4.70 6.01
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Vogt, 1997; Titman et al., 2004; 内川・音川, 




















































る（McConnell and Muscarella, 1985; Kerstein 



















































































PM , + α ΔPM , + α ATO , +  +  β  YearDummy +  
ΔROA , = α + α ・FACIRITY , +  
ΔATO , 















　売上高営業利益率（Operating Profit Margin 




数である（たとえばFairfield and Yohn, 2001; 































mean stddev min p25 median p75 max
ΔROA1 -0.0001 0.0462 -0.3942 -0.0126 0.0012 0.0141 0.3070
ΔROA2 -0.0007 0.0563 -0.4991 -0.0165 0.0021 0.0196 0.3801
ΔROA3 -0.0018 0.0626 -0.5756 -0.0194 0.0023 0.0226 0.3808
FACILITY 0.6282 0.1425 0.1328 0.5451 0.6534 0.7349 0.9130
PM 0.0212 0.0639 -2.6075 0.0061 0.0208 0.0435 1.3970
ΔPM 0.0015 0.0731 -2.6214 -0.0110 0.0011 0.0129 5.4557
ATO 1.1590 0.5989 0.0039 0.7562 1.0236 1.4367 7.4578



















































ベンチマークとなる [VIF > 10] および [Condition 












































ROA1-ROA0 P1 P2 P3 P4 P5
mean -0.0106 -0.0033 -0.0209 0.0016 0.0046 3.32 ***
median -0.0001 0.0007 0.0012 0.0014 0.0026 10.25 ***
ROA2-ROA0 P1 P2 P3 P4 P5
mean -0.0198 -0.0058 -0.0215 0.0029 0.0081 5.65 ***
median -0.0013 0.0015 0.0023 0.0029 0.0044 13.94 ***
ROA3-ROA0 P1 P2 P3 P4 P5
mean -0.0286 -0.0101 -0.0212 0.0032 0.0065 7.07 ***




CFO1-CFO0 P1 P2 P3 P4 P5
mean -0.0117 0.0005 -0.0416 0.0005 0.0067 1.87 *
median 0.0004 0.0007 0.0007 -0.0001 -0.0010 -0.10
CFO2-CFO0 P1 P2 P3 P4 P5
mean -0.0144 -0.0009 -0.0420 -0.0002 0.0081 2.32 **
median -0.0017 0.0007 0.0000 -0.0002 0.0003 3.82 ***
CFO3-CFO0 P1 P2 P3 P4 P5
mean -0.0173 -0.0010 -0.0429 0.0011 0.0073 2.54 **































































（注3）  coefは係数の推定値、t-statはt値、adj. R2は自由度調整済決定係数をそれぞれ示す。（1）式の推定の際には、
企業についてクラスター補正を行っている。
（注4） * : 両側10%水準、** : 両側5%水準、*** : 両側1%水準
 
coef coef coef
FACILITY 0.0072 3.7819 *** 0.0168 7.2549 *** 0.0274 10.6701 ***
PM -0.2116 -17.6829 *** -0.2766 -15.7376 *** -0.3319 -17.7104 ***
ΔPM -0.0382 -2.9315 *** -0.0777 -5.2191 *** -0.0704 -4.2081 ***
ATO -0.0010 -2.3844 ** -0.0030 -5.8009 *** -0.0047 -8.3655 ***
ΔATO 0.0263 11.3991 *** 0.0321 12.1579 *** 0.0371 12.0557 ***










































（注4） *** : 両側1%水準
 
DEPRECIATION1 P1 P2 P3 P4 P5
mean 0.0298 0.0309 0.0342 0.0359 0.0327 7.43 ***
median 0.0235 0.0257 0.0292 0.0314 0.0283 12.80 ***
DEPRECIATION2 P1 P2 P3 P4 P5
mean 0.0306 0.0308 0.0340 0.0356 0.0326 5.21 ***
median 0.0244 0.0257 0.0288 0.0315 0.0283 10.28 ***
DEPRECIATION3 P1 P2 P3 P4 P5
mean 0.0313 0.0305 0.0334 0.0355 0.0328 3.36 ***







（注3）  coefは係数の推定値、t-statはt値、adj. R2は自由度調整済決定係数をそれぞれ示す。（1）式の推定の際には、
企業についてクラスター補正を行っている。
（注4） * : 両側10%水準、*** : 両側1%水準
 
coef coef coef
FACILITY 0.0082 4.9411 *** 0.0098 6.0273 *** 0.0109 6.8756 ***
PM -0.1652 -26.5217 *** -0.1016 -18.1452 *** -0.0593 -11.3437 ***
ΔPM 0.0276 4.6753 *** -0.0084 -1.5655 0.0217 4.1653 ***
ATO -0.0019 -5.1828 *** -0.0025 -7.1230 *** -0.0019 -5.4746 ***
ΔATO 0.0231 10.9140 *** -0.0005 -0.2612 0.0049 2.8150 ***








































業績の悪化をもたらす（Titman et al., 2004; 





















（注4 ）* : 両側10%水準、** : 両側5%水準、*** : 両側1%水準
 
INVEST1-INVEST0 P1 P2 P3 P4 P5
mean 1.1555 0.7285 0.4853 0.4964 0.9737 -0.68
median -0.0052 0.0111 0.0208 0.0621 0.1128 7.08 ***
INVEST2-INVEST1 P1 P2 P3 P4 P5
mean 1.2640 0.7419 0.6088 0.6111 0.6149 -3.38 ***
median 0.0480 0.0470 0.0391 0.0638 0.0595 2.30 **
INVEST3-INVEST2 P1 P2 P3 P4 P5
mean 0.9108 0.7670 0.6659 0.4806 0.5541 -3.00 ***


















化を導くことになる（Titman et al., 2004; 内










え ばBiddle and Hilary, 2006; Biddle et al., 2009; 



















EFFICIENCY1 P1 P2 P3 P4 P5
mean 0.0623 0.2924 0.0407 0.0450 0.0446 -10.85 ***
median 0.0292 0.0277 0.0250 0.0294 0.0286 -5.86 ***
EFFICIENCY2 P1 P2 P3 P4 P5
mean 0.0574 0.0412 0.0415 0.0455 0.0440 -9.26 ***
median 0.0264 0.0219 0.0245 0.0294 0.0289 1.65
EFFICIENCY3 P1 P2 P3 P4 P5
mean 0.0568 0.0402 0.0430 0.0670 0.0434 -6.44 ***




OVER1 P1 P2 P3 P4 P5
mean 0.0502 0.0305 0.0261 0.0241 0.0217 -20.67 ***
median 0.0141 0.0097 0.0089 0.0077 0.0037 -21.69 ***
OVER2 P1 P2 P3 P4 P5
mean 0.0469 0.0299 0.0266 0.0255 0.0224 -19.44 ***
median 0.0141 0.0099 0.0096 0.0086 0.0054 -18.52 ***
OVER3 P1 P2 P3 P4 P5
mean 0.0438 0.0296 0.0272 0.0498 0.0232 -17.87 ***



















































































































































　 設 備 投 資 の 効 率 性 に 関 す る 分 析 で
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